EFFECT OF PROFITABILITY AND INVESTMENT OPPORTUNITY SET OF CASH DIVIDEND POLICY WITH THE LIQUIDITY AND LEVERAGE (Studies in NonFinancial Companies That Listed on


















The  research  data  was  analyzed  using  linear  regression  analysis  and 
moderated  regression  analysis  with  SPSS  version  16.0.  The  results  of  this 
research indicates that profitability variable proxie by ROA has a positive effect 
on  company  cash  dividend  policy.  IOS  was  analyzed    by  confirmatory  factor 







When  a  company  decides  to  invest  the  company will  need  funds.  Sources  of 
funding  can  be  obtained  either  from  internal  and  external  funds.  At  the  time  the 










raises  a  big  question  mark  for  investors,  creditors,  even  in  academic  circles. 
Determination  of  the  exact  amount  to  be  paid  as  dividends  is  a  difficult  financial 
decisions  for  the  management  (Ross,  1977),  because  the  decision  of  the  company 
regarding  cash  dividends  diintegerasikan  with  financing  decisions  and  investment 
decisions. 
  Profitability  is  the net profit  level obtained by  the company  in  its operations. 
Dividends are a partial payment  from the company's net profit,  and the company will 
distribute dividends  if  the company make a profit. Companies that have stable profits 
can  specify  the  level  of  dividend  payments  with  confidence.  Miller  and  Modigliani 
(1961) argues that the profitability of a significant positive effect on dividend policy of 
the company. 
  Suharli  and  Oktorina  (2005)  examined  the  predicted  rate  of  return  on 
investments  in  equity  securities  through  profitability,  liquidity,  and  debt  of  public 









company  then  the  management  will  tend  to  prefer  the  new  investment  rather  than 
paying  high  dividends.  Funds  that  would  otherwise  be  paid  as  a  cash  dividend  to 
shareholders will be used to purchase a profitable investment. 
  Some  form of  proxy  for  IOS  has  been  shown  to  have  a  relationship with  the 
funding policy and dividend policy. The results Suharli  (2007)  shows that  investment 
opportunities  can  negatively  affect  the  cash  dividend  policy  which  strengthened 
liquidity variables. Leverage  the company will  affect  the size  of  the dividends paid  to 
the  company's  high  leverage  on  debt  repayment  in  the  future,  cash  dividends  paid 
would be lower. 
  This  study  aims  to  test whether  the  profitability,  iOS  influence  on  corporate 
cash  dividends,  and  whether  the  presence  of  variable  liquidity  and  leverage  as  a 








4.  Whether  the  liquidity  of  the  investment  opportunity  moderating  influence  on 
corporate dividend policy? 
5. Is moderating influence profitability leverage against company dividend policy? 











wants  reinvested  earnings.  However,  when  managers  use  the  profits  to  invest  in 
investments that are not profitable, it will result in losses for the company, which would 
cause the value of the company will go down and the company's performance will get 
worse.  Therefore,  many  companies  prefer  to  use  the  company's  net  profit  as  cash 
dividend to be paid so that the decline in value of the company through an unfavorable 
investment  undertaken  by  managers  can  be  avoided  (Pramastuti,  2007)  in  (Cecillia, 
2010). 
  Some  theories  are  relevant  in  the  dividend  policy  proposed  by  Suharli  and 
Harahap (2004), among others: 
1. Dividen Irrelevance Theory    2. Bird in the Hand Theory 











  Management will  tend  to prefer  the new  investment  rather  than paying high 
dividends if the company is very good condition. Funds that would otherwise be paid as 
a cash dividend to shareholders will be used to purchase a profitable investment, even 
to  address  the  underinvestment  problem.  Instead,  the  company  experienced  slow 
growth  in  higher  dividends  tend  to  overcome  the  problem  of  overinvestment.  The 
results  Wirjolukito  et  al  (2003)  which  measures  the  utilization  of  investment 
opportunities  using  a  net  increase  in  fixed  assets  found  no  association  parameter 
estimation  and  variable  direction  of  investment  opportunities  on  dividend  policy  is 
positive. Norpratiwi (2005) examined how the influence of  investment oppotunity set 
on  stock  returns  that  companies publish  their  financial  reports  consistently  from  the 
period 2001‐2003. Based on the results of the four tests conducted IOS proxy variables 








  Companies that have better  liquidity  it will be able to pay more dividends. At 
the  company  posted  higher  profits  (high  profitability),  plus  a  better  liquidity,  the 
greater the amount of the dividends. In companies that invest more funds will cause the 
amount of cash dividends paid is reduced, but both capable of eliminating the liquidity 
(weaken)  the  hypothesis  since  then  the  company  may  defer  payment  of  short‐term 
debt (Suharli, 2007) 




H3b:  Liquidity  moderate  the  effect  of  investment  opportunities  on 
dividend policy of the company. 
II.5. Leverage as a moderating variable 
  In  relation  to  the  cash  dividend,  the  company  has  a  greater  leverage  ratio 
should share dividends in smaller quantities due to profits earned are used to pay off 




   Inneke  (2008)  found  that  IOS  and  profitability  moderate  the  relationship 
development  policy  to  leverage  corporate  dividends.  Research  results  found  that  the 




again  whether  the  leverage  effect  on  cash  dividend  policy.  However,  in  this  study 













































This proxy  is used  to measure  the growth prospects of  the  company 





The  difference  between  market  value  and  book  value  of  equity 










This  ratio  is used  to measure  the  ratio between  the difference  in  the 
value of fixed assets of the company this year with the previous year, 
with appreciation of investors which is reflected by the level of market 






























(1).  Normality  test  will  be  performed  using  Kolmogorof  Sminov  (KS).  Normal 
distribution of data if the p‐value test Kolmogorof Sminov > 0.05 (Ghozali, 2006).  





(4). Multicollinearity  test  aims  to  test  whether  there  is  a  correlation  between  the 







Y  : Dividend Payout Ratio (DPR)     X1  : Profitability 
X2  : IOS           b1, b2  : Regression coefficients 
For  hypotheses  3  and  4  are  used  Moderating  Regression  Analysis  (MRA),  while  the 
equation is: 
Y = a + b1 X1 +  b3 X3  + e  (3)  Y = a + b1 X1 +  b3 X3  +  b4 X1 . X3 + e  (4) 
Y = a + b2  X2 +  b3 X3 +  e  (5)  Y = a + b2  X2 +  b3 X3 + b5 X2 . X3  +  e  (6) 
Y = a + b1 X1 +  b6  X4 + e  (7)  Y = a + b1 X1 +  b6  X4 + b7 X1 . X4   + e  (8)  
Y = a + b2 X2 +  b6  X4 + e  (9)  Y = a + b2 X2 +  b6  X4 + b8  X2 . X4 + e  (10) 
Keterangan:  
Y  : Dividend Payout Ratio (DPR)       X1  : Profitability 







Based  on  Table  1  it  can  be  seen  that  no  one  has  a  significant  correlation  with  the 

























Based  on  the  regression  results  in  Table  9  above,  shows  that  the  first 
hypothesis with  the  equation Y  =  b1 X1  +  e  obtained Adjust R Square  value  of  0.491 
indicates  that  49.1% DPR  variable  that  can  be  explained  by  the  variable  profitability 
(ROA), while  the  remaining  50.9 %  explained  by  other  variables  not  included  in  this 
equation.  F  statistic  value  of  284.03  with  a  significance  value  of  p  =  0.000  <0.05. 
Because  the  significance probability  is much  smaller  than 0.05,  it  significantly  affects 
the profitability of cash dividend policy. The test results also showed the value of  the 
coefficient  b1  of  0.220  and  16.853  t  statistic  with  a  significance  value  0.000  <0.05, 
which  means  that  there  is  a  positive  and  significant  impact  on  the  profitability  of 
variable  cash  dividend  policy.  The  test  results  in  line with  the  hypotheses  that  have 









F  statistic  value  of  65.855  with  a  significance  value  of  p  =  0.000  <0.05.  Because  a 











level  of  0.000  <0.05,  which  indicates  that  the  profitability,  liquidity  and  interactions 
together  influence  the dividend policy. The F value decreased prior  to  the  interaction 
test is 12.818 in the third equation. In the fourth equation coefficient (b0) of 0.027 and 
t‐statistic  0.000  10.135  with  a  significance  level  of  <0.05  was  significant.  Coefficient 
(b1)  of  0.9093  and  a  t‐statistic  0.000  4.016  with  a  significance  level  of  <0.05  was 
significant,  the profitability has a significant positive effect on dividend policy in cash. 










test results obtained  in Table 12,  the value of  the regression  coefficient  ‐0.004 with a 
significance level of 0.000 <0.05. Because the result is not significant then the liquidity 







the  dividend  policy.  The  statistical  F  value  decreased  prior  to  the  interaction  test  is 
3.888 at the fifth equation. Coefficient (b0) of 0.030 and 9.508 with a t‐statistic of 0.000 
significance  level  <0.05 was  significant.  Coefficient  (b2)  of  0.001  and  2.728 with  a  t‐











test results obtained  in Table 14,  the value of  the regression  coefficient  ‐0.508 with a 
significance level of 0.000 <0.05. Because the result is not significant then the liquidity 






0.000  <0.05,  which  indicates  that  profitability,  leverage  and  interactions  together 
influence  the  dividend  policy.  The  F  value  decreased  prior  to  the  interaction  test  is 
13.132. Coefficient (b0) of 0.026 and t‐statistic 0.000 12.367 with a significance level of 
<0.05  was  significant.  Coefficient  (b1)  of  0,100  and  5,104  t‐statistic  of  0.000  with  a 
significance  level  of  <0.05  was  significant,  significantly  affect  the  profitability  of  the 
cash  dividend  policy.  Coefficient  (b6)  of  3.300  and  a  t‐statistic  of  0.000  with  a 
significance  level  of  1.000>  0.05  is  not  significant,  then  the  leverage  does  not 
significantly affect the cash dividend policy. Value of the interaction coefficient (b7) of 
0.000  and  t‐statistic  ‐1.233 with  a  significance  level  of  0.219>  0.05  is  not  significant. 














dividend  policy.  The  F  value  decreased  from  3.494.  Coefficient  (b0)  of  0.032  and  t‐
statistic 0.000 14.344 with a significance level of <0.05 was significant. Coefficient (b2) 
of 0.001 and 2.412 with a t‐statistic significance level of 0.017 <0.05 is significant, then 
the  IOS  significantly  affects  the  cash  dividend  policy.  Coefficient  (b6)  of  ‐8.813  and  ‐
0.351  t‐statistic  with  a  significance  level  of  0.726>  0.05  is  not  significant,  then  the 
leverage does not significantly affect the cash dividend policy. Value of the interaction 
coefficient (b8) of  ‐1.309 and ‐0.325 with a t‐statistic significance  level 0.745> 0.05  is 
not significant. Coefficient b ¬ 8  is the result of  interaction between IOS and leverage. 
Obtained  from  the  test  results  did  not  significantly  moderate  the  effect  of  leverage 






























investors  in  making  the  investment.  In  addition,  this  research  is  expected  to  be  a 
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Variable    Model  T  Sig. 
A. Profitability  1 (Constant) 4.346  .000
  ROA 1.230  .220
  ROE .004  .997
  GPM ‐.433  .665
  NPM ‐.732  .464
  2 (Constant) 4.435  .000
  ROA 1.628  .104
  GPM ‐.434  .665
  NPM ‐.746  .456
  3 (Constant) 4.784  .000
  ROA 1.604  .110
  NPM ‐.877  .381
  4 (Constant) 4.759  .000
  ROA 1.347  .179
  5 (Constant) 8.543  .000
B. Liquidity  1 (Constant) 7.026  .000
  CR ‐.149  .882
  QR ‐.001  .999
  CSHR .192  .848
  2 (Constant) 7.084  .000
  CR ‐.546  .586
  CSHR .283  .778
  3 (Constant) 7.118  .000
  CR ‐.472  .638
  4 (Constant) 8.543  .000
C. Leverage  1 (Constant) 3.134  .002
  DER ‐.071  .943
  DAR ‐.043  .966
  TIE ‐.718  .473
  2 (Constant) 6.340  .000
  DER ‐.153  .878
  TIE ‐.724  .470
  3 (Constant) 8.263  .000
  TIE ‐.709  .479





IOS  MVABVA  MVEBVE  CAPBVA  CAPMVA 
Communalities  0,960 0,960 0,929 0,929 
   
Eigenvalue   
Factor  1  2  3  4 




Variable  N  Average  Value Min.  Value Max.  Standard deviation 
DPR  334  0.0444 ‐0,9385 1.0591  0.0949
Profit  334  0.0890 ‐0.0212 0.4067  0.0811
IOS  334  4.5928 0.1406 66.1499  7.1563
Liquidity  334  2.7829 0.2392 39.6172  3.7295




  K‐S test  Asymp. Sig.   p‐value Conclusion 
DPR  5.710  0.000  P<0,05 Distribution is not normal
ROA  2.495  0.000  P<0,05 Distribution is not normal
IOS  5.056  0.000  P<0,05 Distribution is not normal
CR  4.769  0.000 P<0,05 Distribution is not normal



































































































































Pengujian   Variable Significance Conclusion
Equation 3  ROA  0.577 Free heterocedastisity 
CR  0.450 Free heterocedastisity 
Equation 4  ROA  0.789 Free heterocedastisity 
CR  0.960 Free heterocedastisity 
ROAxCR 0.766 Free heterocedastisity 
Equation 5  IOS  0.459 Free heterocedastisity 
CR  0.469 Free heterocedastisity 
Equation 6  IOS  0,782 Free heterocedastisity 
CR  0,868 Free heterocedastisity 
IOSxCR 0,865 Free heterocedastisity 
Equation 7  ROA  0,587 Free heterocedastisity 
TIE  0,437 Free heterocedastisity 
Equation 8  ROA  0,576 Free heterocedastisity 
TIE  0,613 Free heterocedastisity 
  ROAXTIE 0,922 Free heterocedastisity 
Equation 9  IOS  0,470 Free heterocedastisity 
TIE  0.264 Free heterocedastisity 







Variable  Equation I Hypothesis
  Coeff. Value t‐Statistics Sig.  














Variable  Equation 2 Hypothesis
  Coeff. Value t‐Statistics Sig. Rejected 

















  Coefficient  T  Sig.  Coefficient  T  Sig. 
Constanta   0,028 12,068 0,000 0,027 10,135  0,000
 (ROA)   0,085 4.907 0,000 0,093 4,016  0,000
Liquidity (CR)  0,000 ‐1,741 0,083 0,000 ‐0,450  0,653

















Variable  Coefficient  Adj R Square  F Value  T Value  Sig (p) 
Liquidity (CR) 
 





Variable  Equation 5 Equation 6
  Coefficient t Sig. Coefficient T  Sig.
Constanta  0,034 13,16
7 
0,000 0,030 9,508  0,000
IOS  0,000 2,380 0,012 0,001 2,728  0,007
Liquidity (CR)  0,000 ‐1,144 ‐1,359 0,001    0,703  0,483






























  Coefficient  t  Sig.  Coefficient  t  Sig. 
Constanta     0,026   12,475 0,000 0,026    11,367 0,000
 (ROA)     0,090 5,075 0,000 0,100 5,104 0,000
Leverage (TIA)    ‐2.561  ‐1,902 0,058 3,300    0,000  1,000


























  Coefficient  t  Sig.  Coefficient  t  Sig. 
Constanta  0,032 14,513 0,000 0,032 14,344  0,000
IOS  0,001 2,422 0,016 0,001 2,412  0,017
Leverage (TIE)  ‐1.539 ‐1,039 0,300 ‐8,813 ‐0,351  0,726






















8,33  0,056 14,172 3,765  0,000
Source: Data processed 2011 
 
 
